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对高等教育介入资本市场的反思
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19 9 6 ~ 20 1年
,
我国高校企业经营收人
年增长率超过so %
。
高校企业与资本市场的关系也
越来越密切
。
1993 年初
,
第一家高校控股的上市公
对高等教育介入资本市场的反思
司
—
复旦复华在上海证券交易所正式挂牌
。
截止
到2(X) 2年1 1月
,
全国20所高校或高校全资
、
控股企业
作为第一大股东的上市公司已达4D 家
。
其中
:
沪市20
家
,
深市 1 2家
,
香港主板2家
,
香港创业板6家
。
与此同
时
,
高校参股的上市公司还有几十家舒力不过
,
值得注
意的是
,
尽管从数字来看
,
高校上市公司发展迅猛
,
但对其
“
合法性
”
仍有很大的争议
。
当大学神秘的光环消失后
,
众多的高校
“
概念
股
”
已开始下滑
。
作为一种应对
,
国务院体改办
、
教
育部会同国家经贸委
、
财政部等8个部委共同制定了
《关于北京大学
、
清华大学规范校办企业管理体制试
点指导意见》
, “
除学校资产经营公司外
,
今后其他校
办企业原则上不得冠用校名
” ; “对现有冠用校名的
企业
,
学校应抓紧组织清理
” , “
学校清理社会企业擅
用校名有困难的
,
可报请教育部会同国务院有关部
门和地方人民政府进行处理
” 。
教育部也明确表态
,
大学校名是宝贵的无形资产
,
为了保护高校声誉
,
保
护高校利益
,
原则上不应将高校校名用在企业冠名
上
。
可以说
,
高校概念股正面临新的挑战
,
或者说公
立高校通过校办企业(上市公司 )介人资本市场这条
路将面临新的挑战
。
探索
,
可以说
,
无论是
“
反哺
”
模式还是海外上市
,
到
目前为止
,
还都是通过
“
借壳
”
的方式
,
实践民办高等
教育与资本市场的结合
。
与
“
反哺
”
模式不同
,
海外上
市显得更为彻底一些
,
但就其效果而言
,
到底何者更
优还很难料
。
另外
,
海外上市是否与我国法律对民办
高等教育
“
不以营利为目的
”
的规定相冲突
,
以及如
何处理股东分红等问题都值得进一步深人思考
。
五
、
对我国高等教育介入资本市场的展望
四
、
我国商等教育介入资本市场的新探索
与公立高校概念股的衰落相反
,
在与资本市场
的结合上
,
我国民办高等教育开始了新的探索
。
18 目
前
,
资本市场(上市公司 )正在以一种
“
反哺
”
的方式
与民办高等教育相结合
。
所谓
“
反哺
” ,
即一批上市公
司进军民办高等教育领域
,
或说是
“
投资办学
” 。
根据
中国证券报的相关报道
,
目前国内上市公司进军教
育产业
,
兴办民办高校的近 40 家
。
与大量的
“
反哺
”
模式不同
,
国内民办高校通过
“
海外上市
” ,
从而实现曲线融资
,
同时
,
营利的
“
高等
教育介入资本市场
”
的模式出开始进人人们的视野
。
双犯2年8月2 8 日
,
重庆海联学院与澳大利亚阿姆奈特
(A m
n at )上市公司正式在澳大利亚成功上市
,
海联
学院以校舍和土地等资产作价3. 4亿
,
占新上市公司
51 %的股份
。
可以说
,
海联是以被阿姆奈特收购的方
式变相上市的
。
由此
,
海联打通了一条海外融资新渠
道
,
而阿姆奈特则成为既有信息技术
、
网络服务又具
教育背景的上市公司
。
侧
纵观我国民办高等教育与资本市场的种种实践
以上分别以中国与美国的高等教育实践为例
,
对高等教育与资本市场的结合做了一个相对全面的
描述
。
那么
,
这些高等教育的新践行对于高等教育融
投资体制改革的意义何在呢 ? 对于未来高等教育发
展的影响如何呢 ? 回答这些问题
,
直接源于对
“
高等
教育介人资本市场
”
新践行的解读
。
目前国内普遍有一种观点
,
认为我国高等教育
介人资本市场根本没有可能
,
现有的做法只是在钻
政策与法律的空子
。
笔者却以为
,
这些看似
“
钻空
子
” 、 “
擦边球
”
的做法
,
可能正是将来引发制度创新
的重要推动力
。
如果将眼光放得更长远一些
,
我国高
等教育介入资本市场
“
可能性
”
远比
“
不可能性
”
的概
率要大
。
对此
,
可以从两个方面进行分析
。
其一
,
我国民办高等教育领域营利与非营利两
种制度框架正在形成中
。
以现有法律条文为准
,
在
《民办教育促进法》里面
,
虽没有对
“
营利与非营利
”
进行区分的字眼
,
但存在类似的逻辑
。
具体而言
,
举
办者可以通过工商注册
,
成立营利性高等教育机构
,
举办非学历教育
。
在此逻辑下
,
投资者不享受公益用
地及各方面的税收优惠
,
并依法纳税
。
在此基础上
,
按企业的形式运作
,
产权明晰
,
上市与否完全合乎法
律规范
,
由投资者 自己选择
。
与之相反
,
如果
“
投资
者
”
要举办非营利性的学校
,
或要进行学历教育
,
必
须通过民政部往册为
“
非企业法人
” ,
这就意味着这
种办学不以营利为目的
,
享受和公立高校同等的政
策优惠
。
2 00 4年4月旧正式实施的《民办教育促进法
实施细则》第38 条明确规定
: “
捐资举办的民办学校
和出资人不要求取得合理回报的民办学校
,
依法享
受与公办学校同等的税收及其他优惠政策
。
出资人
要求取得合理回报的民办学校享受的税收优惠政
策
,
由国务院财政部门
、
税务主管部门会同国务院有
关行政部门制定
。
民办学校应当依法办理税务登记
,
时高等教育介入资本市场的反思
并在终止时依法办理注销税务登记手续
。 ”
由此观
之
,
这实际上是把是否要求取得合理回报当成了区
分营利与非营利性民办学校的标准
,
并依此给予不
同政策(税收政策)待遇
。
总之
,
《民办教育促进法》虽然还没有明确地将
我国民办高等教育区分为营利与非营利两种
,
但我
们不能坐等法律环境的改善
,
而应该和法律制度的
改进保持一种良性互动
。
只有私立大学进行了成功
的试验
,
才可能争取到进一步修改法律的机会
。
退一
步而言
,
即便就我国目前情况而言
,
在法规
、
政策层
面
,
虽然尚没有真正的营利性大学
,
但无论是在实践
中还是在学术界
,
我国私立大学已开始区分化为营
利与非营利两种制度类型
。
其二
,
由于法规
、
政策不够明朗
,
操作不够规范
,
我国
“
不以营利为目的
”
的民办大学普遍存在
“
营利
性
”
行为
。
具体而言
,
由于《教育法》以及《民办教育促
进法》的规定中存在着诸多不完善的地方
,
比如
,
允
许自然人办学
、
允许营利性法人办学
。
其结果
,
这些
机构在
“
民办非企业单位
”
的旗号下
,
享受大量国家
税收优惠政策
。
又如
,
上市公司或未上市的企业投资
举办民办高等教育
,
明显就是遵循
“
资本寻利
”
的逻
辑
。
其结果
,
那些
“
不以营利为目的
”
民办大学利用税
收方面的优惠政策往往比
“
以营利为目的
”
民办教育
机构能赚取更多的利润
。
针对这种现实
,
根本的解决
办法就是通过修改法律或法律解释
,
对民办大学做
出营利与非营利的有效区分
。
在此区分的基础上
,
非
营利的享有税收优惠政策
,
营利性的可以按照企业
规制介入资本市场
。
在此制度框架下
,
不但可以确保
国家税收不会流失
,
而且可以达到多元化提供高等
教育产品的目的
。
与我国民办高等教育领域的混乱相比
,
我国公
立大学投资管理中的问题更为突出
。
一方面我国绝
大多数公立大学并不拥有可 以用于
“
投资
”
的巨额发
展基金
。
另一个方面
,
我国很多公立大学经常会动用
国家经常性拨款用作营利性投资
,
而对于这种投资
的监管却严重滞后
。
例如
,
在公立大学举办校办企业
或高科技企业的过程中
,
很多资金来源于财政拨款
的办学资金
,
而这些企业多半又无利可图
。
在很多大
学
,
企业上交学校的钱远远少于学校投人企业的钱
。
更有甚者
,
有时为了向学校上交一定
“
利润
” ,
这些企
业还以学校的名义向银行贷款
。
有鉴于此
,
通过法律
和制度建设进行规范是必要的
。
当然
,
目前在世界范围内
,
高等教育作为一种
“
准公共产品
” ,
不但政府
、
非营利组织可以提供
,
市
场机制同样可以提供
。
这方面
,
营利性大学在越来越
多的国家取得合法性地位就是一个最好的例证
。
立
足于这种大的背景
,
对于高等教育介人资本市场不
应有恐惧。理
,
而应通过法焦簿行规范
。
目前民办高
校之所以想介人资本市场
,
无不源于
“
资金的饥渴
” ,
而
“
资金的饥渴
”
又源于规模的不断膨胀
。
资金对于
学校的发展固然重要
,
但制度的建设同样重要
,
或说
更为重要
。
客观而言
,
依我国民办高等教育现有的制
度安排
,
还很难适应股市的震荡
。
基于这种情况
,
相
关制度建设应是高等教育选择介人资本市场之前必
须完成的工作
。
最后
,
必须要强调指出的是
,
即便在法律层面做
出了营利与非营利的区分
,
即便我国法律允许高等
教育介人资本市场
,
也不是所有营利性高等教育机
构都要上市
,
上市只是一种融资渠道
,
而且风险与机
遇并存
。
现在问题的关键在于政府放松管制
,
给予它
们选择的机会
,
营利性民办高校可根据自身的定位
与市场的情况作出自己的选择
。
(责任编样 孙昌立 )
